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ろん有形資産投資が 1 つの原因と考えられるが、IT 技術の進歩によって、企業が雇う従業員の
スキルアップやビジネスモデルの IT化が主要原因である。そして、当該論文は無形資産とみなさ
れる企業の技術や組織に関わる一連のノウハウを e-capital と定義した3。また、Hall (2000)はア
                                                  
1 Prescott and Visscher (1980)：p.448を筆者の言葉で要約。 
2 同論文：p.457を筆者の言葉で要約。 
3 Hall (2000)：p.75による。 
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メリカ企業の Tobin の q が 90 年代初期から 1 を超え、90 年代末まで 2 を超えている理由は、
e-capital の評価によるものとした。すなわち、当該論文は組織資本(e-capital)を調整費用として
捉えた最初の論文である。 
この概念を継承したのが、Cummins (2005)、金・宮川 (2008) である。彼らは、組織資本を、有
形資産や無形資産と補完的で、これらの資産を有効に機能させるために必要とされる付随的費
用と定義した。 
Cummins (2005)は、以下の記述にみられるように、組織資本を IT 投資に特化した調整費用と
して捉えた。 
“I define organizational capital as an adjustment cost from IT investment, defined as the 







ー・プライス を推定し、それが有意に 1 を超えていれば、これらの資産に調整費用が存在してい
る、すなわち、当該資産が組織資本と補完的であり、組織資本の存在が証明されたとするもので
ある。なお、経済学的視点から組織資本を捉えるアプローチの先行研究に関する展望は、金・宮
川 (2008) が詳しい。 
 
（2） 財務データと関連付けた組織資本 





                                                  



























に問題はないと思われる。Eisfeldt and Papanikolaou (2012) は、“ A large part of SG&A is 
comprised by expenses related to labor and information technology (white collar wages, training, 
consulting, and IT expenses)”7として、人的費用のみならず、その他の SGA に含まれる費用も含
めて、フローとしての SGA 全体を資産化して、その合計を組織資本として捉えることを提唱した。 
 日本の場合には、本社関連(研究所)の研究開発支出は SGA に含まれるが、米国では別掲の
                                                  
6 Lev and Radhakrishnan (2005)：p.78による。 
7 Eisfeldt and Papanikolaou (2012)：p.21による。 
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ようなので、彼らの組織資本は R&D 資産とは独立となっている。ただし、SGA 全体の中味を組織
資本の対象とする Eisfeldt and Papanikolaou (2012) の立場では、例えば、広告宣伝費も SGA に
含まれるので、最早、組織資本とその他の無形資産との補完性といった概念が薄れてくる点は
留意を要する。 
本論文の立場は、Eisfeldt and Papanikolaou (2012) に倣って、フローとしての SGA 全体を恒久
棚卸法により資産化したものを組織資本として捉えるものである。表－序.1 により本論文の実証





























販売費及び一般管理費合計 31373.31 100% 
販売手数料 1444.05 4.60% 
荷造・運搬・保管費 4512.82 14.38% 
広告・宣伝費 1553.09 4.95% 
拡販費・その他販売費 2569.15 8.19% 
貸倒損失・貸倒引当金繰入額 59.11 0.19% 
役員報酬 184.96 0.59% 
役員退職慰労、役員退職慰労引当金繰入額 2.97 0.01% 
役員賞与引当金繰入額 3.43 0.01% 
人件費・福利厚生費 7420.94 23.65% 
退職給付費用・退職給付引当金繰入額 129.10 0.41% 
減価償却費 882.85 2.81% 
のれん償却額 2.76 0.01% 
賃借料 793.88 2.53% 
租税公課 170.62 0.54% 
支払特許料 252.84 0.81% 
開発費・試験研究費 5460.11 17.40% 
保証修理費 226.15 0.72% 
その他販売費及び一般管理費 5703.87 18.18% 
注：本論文の実証分析に使用された製造業 639 社の平均、推計期間：1990－2011 年度 
 
序.2 論文の構成 
 本論文は 5 つの章からなる。この章において本論文の分析対象と構成を紹介した後に、第 1 章、




第 2 章及び第 3 章の実証分析内容を簡単に紹介する。 
 







（序.1）  𝑌 = 𝐴𝐿𝛼𝐾𝛽 
  












これらの先行研究に従い、第 1 章では日本の製造業において、フローの SGA で蓄積した組織
資本を 1 つの生産要素として、有形資本投入そして労働投入と同時に用い、企業の産出（すなわ
ち、付加価値）への影響を実証分析する。そして、製造業を加工・組立系製造業と素材系製造業























（序.2） 𝑉 = 𝜃(𝐾 + 𝐼𝐾) 
 





その後、Hall (1993)と Nagaoka (2005)はこのモデルを改善し、同じく研究開発と企業の市場価




















モデル 3 投資資産価格モデル 
第 3 章では、構造型的な投資の資産価格モデルを用い、株式市場による無形資産の企業価
値創造について実証分析を行う。 














ここで、𝑀𝑡+𝑠 はｔ期から t+s 期までの確率的割引ファクター（stochastic discount factor）、𝐷𝑖𝑡 
は企業の減価償却前営業利益から広告宣伝費、設備投資費用、ブランド・キャピタル・ストックと






































































されている東京証券取引所第 1 部および第 2 部上場の企業のうち、1990 年度から 2011 年度ま
で存続していた製造業（食料品、繊維、ゴム、紙･バルブ、石油・石炭、ガラス・土石、医薬品、非
鉄金属、金属製品、化学、鉄鋼、一般機械、電気機械、輸送用機械、精密機械、その他製造業）
の企業 639 社を抽出した。表 1.1 は産業別のサンプル数を表している。 
 
















































 で計算し、𝑂𝑡+1 = 𝑆𝐺𝐴𝑡 + (1 − 𝛿
𝑂)𝑂𝑡 によって蓄積
される。実質販管費の平均成長率(𝑔)は全産業を通しての平均値を利用し（約 10％）、そして組




















表 1.2 Model(1)－製造業全体における各変数の基本統計量 
Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 
Y 14,697 86284.92 242848.9 -9477.816 4186716 
L 14,697 5448222 1.31e+07 62641.7 1.64e+08 
K 14,697 80237.57 223305.7 114.4682 3875704 
O 14,697 103945.1 291931 532.5654 3758741 
lnY 14,685 10.13194 1.464792 4.3 15.24743 
lnL 14,697 14.58756 1.228698 11.04519 18.91537 
lnK 14,697 9.955252 1.548601 4.740297 15.17024 
lnO 14,697 10.25974 1.459061 6.234389 15.09756 
注：推計期間は 1990-2011 年度 
 





























































































































この章の実証分析方法は操作変数法である System GMM のため、幾つかのロバスト検定が
必要となる。表1.3下半の部分において、AR(1)、AR(2)はレベル式の誤差項に系列相関があるか










員報酬といった直接的な人的資本の部分と、R&D 活動、広告宣伝活動、物流システムの IT 化等
による効率化といった直接的な人的資本を含まない組織資本に分割する。表 1.4 はその結果を
                                                  
10 本論文は one-step GMM で robust 指定をして、各係数を推定している。不均一分散が予想される場合には、
通常の Sargan 統計量が一致性を充たさない恐れがある。そこで本論文は通常の Sargan 統計量ではなく、






































表 1.3 Model(1)製造業－減価償却率の違いで構築された組織資本の System GMM 分析結果 
 (1)O35 (2)O25 (3)O15 (4)O10 
 lnY lnY lnY lnY 
lnL 0.106 0.109 0.114 0.118 
 (1.69) (1.74) (1.82) (1.88) 
lnK 0.207 0.207 0.207 0.207 
 (4.27) (4.27) (4.26) (4.25) 
lnO 0.698 0.696 0.692 0.690 
 (11.36) (11.34) (11.32) (11.30) 
AR(1) -4.800 -4.783 -4.756 -4.734 
P-Value 0.00 0.00 0.00 0.00 
AR(2) -0.120 -0.145 -0.188 -0.224 
P-Value 0.904 0.883 0.850 0.822 
Hansen P-Value 0.153 0.155 0.162 0.172 
N 14685 14685 14685 14685 
注：定数項と年ダミーの推定結果は省略する。列(1)から(4)までは、組織資本の減価償却率がそれぞれ 35％、
25%、15%、10%の場合の推定結果である。係数推定値の 1 行下の（）内は t 値である。AR(1)、AR(2)は Arellano 
and Bond の m1, m2 検定の結果である。Hansen P-Value は two-step GMM から計算されている Hansen の J 統












表 1.4 Model(1)製造業－組織資本分割した場合の結果 
 (1) (2) (3) 
 lnY lnY lnY 
lnL 0.573 0.178 0.0835 
 (7.39) (2.94) (1.22) 
lnK 0.338 0.171 0.215 
 (8.20) (3.51) (4.23) 
lnH － － 0.221 
 － － (2.60) 
lnO1 － 0.627 0.502 
 － (11.56) (7.00) 
AR(1) -4.891 -4.743 -4.797 
P-Value 0.00 0.00 0.00 
AR(2) -0.330 -0.031 -0.124 
P-Value 0.742 0.974 0.901 
Hansen P-Value 0.187 0.150 0.128 
N 14685 14685 14685 
注：定数項と年ダミーの推定結果は省略する。列(1)は説明変数が労働と有形資本のみの場合の結果である。列
(2)は直接的な人的資本（H）が含まれない組織資本（O1）の場合の結果である。列(3)は H と O1 を同時に取入れ
た場合の結果である。ここでは、組織資本の減価償却率を 15％と置いている。係数推定値の 1 行下の（）内は t
値である。AR(1)、AR(2)は Arellano and Bond の m1, m2 検定の結果である。Hansen P-Value は two-step GMM
から計算されている Hansen の J 統計量の p 値である。推定期間：1990－2011 年度。 
1.4 加工・組立系製造業と素材系製造業の実証分析結果 
この節において、製造業全体のデータを加工・組立系製造業と素材系製造業に分割し、実証
























































長期不況の影響で 1990 年代後半から 2005 年にかけて一貫して低下傾向にあり、その後も横ば
い状態を続けている。一方、付加価値(実質ベース)と直接的な人的資本以外の組織資本は、景














表 1.5 Model(1)加工・組立系－減価償却率の違いで構築された組織資本の System GMM 分析結果 
 (1)O35 (2)O25 (3)O15 (4)O10 
 lnY lnY lnY lnY 
lnL 0.285 0.291 0.302 0.312 
 (2.72) (2.79) (2.92) (3.02) 
lnK 0.191 0.192 0.193 0.195 
 (3.09) (3.11) (3.13) (3.15) 
lnO 0.601 0.594 0.582 0.572 
 (6.57) (6.51) (6.39) (6.28) 
AR(1) -4.475 -4.467 -4.454 -4.444 
P-Value 0.00 0.00 0.00 0.00 
AR(2) 0.639 0.617 0.583 0.555 
P-Value 0.522 0.536 0.559 0.578 
Hansen P-Value 0.669 0.666 0.706 0.714 
N 7354 7354 7354 7354 
注：定数項と年ダミーの推定結果は省略する。列(1)から(4)までは、組織資本の減価償却率がそれぞれ 35%、
25%、15%、10%の場合の推定結果である。係数推定値の 1 行下の（）内は t 値である。AR(1)、AR(2)は Arellano 
and Bond の m1, m2 検定の結果である。Hansen P-Value は two-step GMM から計算されている Hansen の J 統











表 1.6 Model(1)加工・組立系製造業－組織資本分割した場合の結果 
 (1) (2) (3) 
 lnY lnY lnY 
lnL 0.695 0.346 0.307 
 (5.78) (3.71) (3.05) 
lnK 0.291 0.150 0.185 
 (3.71) (2.42) (2.91) 
lnH － － 0.203 
 － － (1.87) 
lnO1 － 0.583 0.345 
 － (6.68) (3.07) 
AR(1) -3.830 -4.444 -4.482 
P-Value 0.00 0.00 0.00 
AR(2) 0.620 0.722 0.655 
P-Value 0.558 0.469 0.512 
Hansen P-Value 0.790 0.706 0.423 
N 7354 7354 7354 
注：定数項と年ダミーの推定結果は省略する。列(1)は説明変数が労働と有形資本のみの場合の結果である。列
(2)は直接的な人的資本（H）が含まれない組織資本（O1）の場合の結果である。列(3)は H と O1 を同時に取入れ
た場合の結果である。ここでは、組織資本の減価償却率を 15％と置いている。係数推定値の 1 行下の（）内は t
値である。AR(1)、AR(2)は Arellano and Bond の m1, m2 検定の結果である。Hansen P-Value は two-step GMM










表 1.7 Model(1)素材系製造業－減価償却率の違いで構築された組織資本の System GMM 分析結果 
 (1)O35 (2)O25 (3)O15 (4)O10 
 lnY lnY lnY lnY 
lnL 0.0508 0.0550 0.0611 0.0653 
 (0.42) (0.46) (0.50) (0.54) 
lnK 0.234 0.233 0.233 0.233 
 (3.57) (3.55) (3.52) (3.51) 
lnO 0.702 0.700 0.699 0.698 
 (11.98) (11.96) (11.90) (11.83) 
AR(1) -3.447 -3.422 -3.382 -3.348 
P-Value 0.001 0.001 0.001 0.001 
AR(2) -1.889 -1.889 -1.888 -1.887 
P-Value 0.058 0.058 0.058 0.059 
Hansen P-Value 0.539 0.539 0.538 0.537 
N 5773 5773 5773 5773 
注：定数項と年ダミーの推定結果は省略する。列(1)から(4)までは、組織資本の減価償却率がそれぞれ 35％、
25%、15%、10%の場合の推定結果である。係数推定値の 1 行下の（）内は t 値である。AR(1)、AR(2)は Arellano 
and Bond の m1, m2 検定の結果である。Hansen P-Value は two-step GMM から計算されている Hansen の J 統












表 1.8 Model(1)素材系製造業－組織資本分割した場合の結果 
 (1) (2) (3) 
 lnY lnY lnY 
lnL 0.712 0.183 -0.052 
 (8.19) (1.57) (-0.37) 
lnK 0.358 0.178 0.318 
 (5.77) (2.58) (3.63) 
lnH － － 0.373 
 － － (3.00) 
lnO1 － 0.612 0.402 
 － (9.78) (3.89) 
AR(1) -4.518 -3.297 -3.457 
P-Value 0.00 .001 0.001 
AR(2) -0.501 -1.905 -1.896 
P-Value 0.616 0.056 0.057 
Hansen P-Value 0.055 0.693 0.998 
N 5773 5773 5773 
注：定数項と年ダミーの推定結果は省略する。列(1)は説明変数が労働と有形資本のみの場合の結果である。列
(2)は直接的な人的資本（H）が含まれない組織資本（O1）の場合の結果である。列(3)は H と O1 を同時に取入れ
た場合の結果である。ここでは、組織資本の減価償却率を 15％と置いている。係数推定値の 1 行下の（）内は t
値である。AR(1)、AR(2)は Arellano and Bond の m1, m2 検定の結果である。Hansen P-Value は two-step GMM










































































前後に対して、労働の係数推定値が 0.7 を超えている。また、有形資本の係数推定値も F-High
の企業グループの約 2 倍の水準に達している。その原因は、ファブレス化の進捗の低い企業は、
商品の製造をアウトソーシングすることが少なく、自社での製造規模が大きいためと考えられる。















表 1.10  Model(1) F-High 企業グループ－減価償却率の違いで構築された組織資本の分析結果 
 (1)O35 (2)O25 (3)O15 (4)O10 
 lnY lnY lnY lnY 
lnL 0.289 0.297 0.309 0.318 
 (1.95) (2.01) (2.12) (2.21) 
lnK 0.127 0.128 0.130 0.131 
 (1.94) (1.95) (1.97) (1.98) 
lnO 0.646 0.642 0.635 0.629 
 (4.25) (4.21) (4.15) (4.09) 
AR(1) -3.307 -3.299 -3.287 -3.277 
P-Value 0.001 0.001 0.001 0.001 
AR(2) 1.551 1.540 1.522 1.505 
P-Value 0.121 0.123 0.127 0.132 
Hansen P-Value 0.818 0.822 0.837 0.832 
N 3677 3677 3677 3677 
注：定数項と年ダミーの推定結果は省略する。列(1)から(4)までは、組織資本の減価償却率がそれぞれ 35％、
25%、15%、10%の場合の推定結果である。係数推定値の 1 行下の（）内は t 値である。AR(1)、AR(2)は Arellano 
and Bond の m1, m2 検定の結果である。Hansen P-Value は two-step GMM から計算されている Hansen の J 統










表 1.11 Model(1) F-High 企業グループ－組織資本分割した場合の結果 
 (1) (2) 
 lnY lnY 
lnL 0.238 0.392 
 (1.70) (2.91) 
lnK 0.148 0.141 
 (1.30) (1.40) 
lnH － -0.028 
 － (-0.11) 
lnO1 0.745 0.620 
 (5.96) (3.20) 
AR(1) -3.258 -3.273 
P-Value 0.001 0.001 
AR(2) 1.702 1.715 
P-Value 0.088 0.086 
Hansen P-Value 0.895 0.999 
N 3677 3677 
注：定数項と年ダミーの推定結果は省略する。列(1)は直接的な人的資本（H）が含まれない組織資本（O1）の場
合の結果である。列(2)は H と O1 を同時に取入れた場合の結果である。ここでは、組織資本の減価償却率を
15％と置いている。係数推定値の 1 行下の（）内は t 値である。AR(1)、AR(2)は Arellano and Bond の m1, m2 検











表 1.12  Model(1) F-Low 企業グループ－減価償却率の違いで構築された組織資本の分析結果 
 (1)O35 (2)O25 (3)O15 (4)O10 
 lnY lnY lnY lnY 
lnL 0.714 0.720 0.728 0.735 
 (7.22) (7.25) (7.30) (7.34) 
lnK 0.240 0.237 0.234 0.231 
 (1.95) (1.92) (1.87) (1.84) 
lnO 0.295 0.290 0.283 0.276 
 (5.20) (5.10) (4.93) (4.79) 
AR(1) -3.190 -3.189 -3.186 -3.185 
P-Value 0.001 0.001 0.001 0.001 
AR(2) -0.847 -0.857 -0.874 -0.887 
P-Value 0.396 0.390 0.381 0.374 
Hansen P-Value 0.957 0.951 0.934 0.948 
N 3677 3677 3677 3677 
注：定数項と年ダミーの推定結果は省略する。列(1)から(4)までは、組織資本の減価償却率がそれぞれ35％、
25%、15%、10%の場合の推定結果である。係数推定値の1行下の（）内はt値である。AR(1)、AR(2)はArellano 














表 1.13 Model(1) F-Low 企業グループ－組織資本分割した場合の結果 
 (1) (2) 
 lnY lnY 
lnL 0.699 0.679 
 (7.18) (7.17) 
lnK 0.137 0.155 
 (2.07) (2.50) 
lnH － 0.0828 
 － (1.06) 
lnO1 0.280 0.194 
 (5.65) (3.25) 
AR(1) -3.183 -3.186 
P-Value 0.0014 0.001 
AR(2) -0.8301 -0.836 
P-Value 0.406 0.402 
Hansen P-Value 0.941 0.999 
N 3677 3677 
注：定数項と年ダミーの推定結果は省略する。列(1)は直接的な人的資本（H）が含まれない組織資本（O1）の場
合の結果である。列(2)は H と O1 を同時に取入れた場合の結果である。ここでは、組織資本の減価償却率を
15％と置いている。係数推定値の 1 行下の（）内は t 値である。AR(1)、AR(2)は Arellano and Bond の m1, m2 検










































第 2 章 株式市場による無形資産の企業価値創造に対する評価（Phase 1）―Griliches-Hall モ
デル 
この章において、序章の序.2 節で紹介した Griliches-Hall の企業価値モデルを使って、株式市
場で評価された企業価値と組織資本との関係を分析する。 







2.1  Griliches-Hall の企業価値モデル 
企業が資産へ投資することによって、企業価値に影響を与える。この際に、企業の有形資産と
無形資産への投資に対して、株式市場から評価がなされるはずである。本論文は Griliches 




(2.1) 𝑉𝑖𝑡 = 𝜃𝑖𝑡(𝐾𝑖𝑡 + λ𝑂𝑖𝑡)
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さらに対数変換して近似式 ln(1 + x) ≈ x を利用し、実証分析で利用するモデルにすると、 
 
(2.3) ln𝑞𝑖𝑡 ≈ 𝑙𝑛𝜃𝑖𝑡 + 𝛼𝑙𝑛𝐾𝑖𝑡 + 𝛽
𝑂𝑖𝑡
𝐾𝑖𝑡





  従って、（2.3）式は本章において実証分析をする際に利用する回帰式となる。 
 
2.2 データの構築 
この章の実証分析に利用されるデータは第 1 章と同じデータを用いる。すなわち、NEEDS 財務
データファイル掲載の上場企業のうち、1990 年度から 2011 年度まで存続していた製造業（食料
品、繊維、ゴム、紙･バルブ、石油・石炭、ガラス・土石、医薬品、非鉄金属、金属製品、化学、鉄
鋼、一般機械、電気機械、輸送用機械、精密機械、その他製造業）の企業 639 社を抽出した12。 
次に、Griliches-Hall の企業価値モデルに利用される各変数の作り方を紹介する。なお、有形




「q 理論」と呼ばれる投資理論のフレームワークが Tobin (1969)によって提唱された。q-ratio と
は企業価値を企業の保有資産の時価で除したものであり、q-ratio が１より大きい限り企業は投
資に乗り出す。厳密にいうと、Tobin が提唱したのは平均 q と呼ばれるものであり、企業の保有
                                                  








平均 q の計算において、土地資産を企業の有形資産から取除く。 
また本論文は比較をするため、実証分析する際に利用する Tobin のｑを 2 つの算出方法によっ


























価格は各企業の 1981 年度末の土地ストックに全産業共通の時価簿価比率 3.49 を乗じて求めた。
この時価簿価比率は「国民経済計算年報」（経済企画庁）と「法人企業統計年報」(財務省)から求
める。従って以下の算式によって実質ベースの土地ストックを作成する。 










































1990 年代に入り、バブルの崩壊にあたって Tobin のｑは急速に下落した後、2002 年から q の値
は大きく上昇したにもかかわらず、2006 年末から 2009 年を中心として起きたサブプライムローン
問題やリーマンショックなどの影響を受け、q の値は再び著しく低下した。 
 
表 2.1 Model(2)－製造業全体における各変数の基本統計量 
Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 
Q1 14,697 1.423172 0.971799 -5.062288 4.995651 
Q2 14,697 1.877415 1.124187 -8.458957 13.99145 
K 14,697 80237.57 223305.7 114.4682 3875704 
O/K 14,697 1.869518 1.725109 0.052922 38.94667 
lnQ1 14,084 0.244202 0.819102 -9.649676 2.852937 
lnQ2 12,461 0.296582 1.025612 -8.473419 2.301732 
lnK 14,697 9.955252 1.548601 4.740297 15.17024 

























有形資本の相対比率の係数推定値は平均的に Q1 の場合に比べて 1.8 倍であることが分かる。
その原因は、Q1 では分母の有形固定資産が過大評価される結果として、Q1 の水準が相対的に
低く計算されているためである。 
モデルのロバスト検定について、この章の実証分析方法は第 1 章と同様の System GMM であ
るため、レベル式の誤差項に系列相関があるかどうかを確認するための Arellano and Bond の














































































































 また、表 2.3 は、組織資本を直接的な人的資本とそれ以外の組織資本に分割した場合の実証
分析結果となる。この表の列（1）と列（3）の推定結果をみると、人的資本を取除いた場合、組織


























表 2.2a Model(2) 製造業全体－減価償却率の違いで構築された組織資本の分析結果（Q1） 
 (1)O35 (2)O25 (3)O15 (4)O10 
 lnQ1 lnQ1 lnQ1 lnQ1 
lnK 0.290 0.290 0.289 0.288 
 (7.46) (7.42) (7.36) (7.31) 
O/K 0.190 0.180 0.164 0.150 
 (4.01) (4.01) (4.01) (4.00) 
AR(1) -5.527 -5.519 -5.507 -5.497 
P-Value 0.00 0.00 0.00 0.00 
AR(2) -0.376 -0.373 -0.368 -0.364 
P-Value 0.706 0.708 0.712 0.715 
Hansen P-Value 0.122 0.123 0.124 0.125 
N 14084 14084 14084 14084 
注：定数項と年ダミーの推定結果は省略する。列(1)から(4)までは、組織資本の減価償却率がそれぞれ35％、
25%、15%、10%の場合の推定結果である。係数推定値の1行下の（）内はt値である。AR(1)、AR(2)はArellano 
















表 2.2ｂ Model(2) 製造業全体－減価償却率の違いで構築された組織資本の分析結果（Q2） 
 (1)O35 (2)O25 (3)O15 (4)O10 
 lnQ2 lnQ2 lnQ2 lnQ2 
lnK 0.283 0.282 0.281 0.281 
 (4.35) (4.32) (4.28) (4.24) 
O/K 0.340 0.322 0.292 0.268 
 (3.79) (3.79) (3.78) (3.77) 
AR(1) -3.248 -3.242 -3.232 -3.225 
P-Value 0.001 0.001 0.001 0.001 
AR(2) -0.742 -0.731 -0.713 -0.699 
P-Value 0.371 0.375 0.376 0.378 
Hansen P-Value 0.133 0.130 0.125 0.121 
N 12461 12461 12461 12461 
注：定数項と年ダミーの推定結果は省略する。列(1)から(4)までは、組織資本の減価償却率がそれぞれ35％、
25%、15%、10%の場合の推定結果である。係数推定値の1行下の（）内はt値である。AR(1)、AR(2)はArellano 















表 2.3 Model(2) 製造業全体－組織資本分割した場合の結果 
 (1) (2) (3) (4) 
 lnQ1 lnQ1 lnQ2 lnQ2 
lnK 0.282 0.212 0.267 0.178 
 (8.48) (4.29) (5.81) (2.04) 
H/K － 0.0805 － 0.108 
 － (0.47) － (0.36) 
O1/K 0.257 0.197 0.485 0.413 
 (7.21) (4.48) (7.96) (5.36) 
AR(1) -5.496 -.434 -3.260 -3.312 
P-Value 0.00 0.003 0.001 0.00 
AR(2) -0.345 -0.525 -0.697 -0.647 
P-Value 0.729 0.286 0.215 0.630 
Hansen 
P-Value 
0.117 0.112 0.131 0.127 
N 14084 14084 12461 12461 
注：定数項と年ダミーの推定結果は省略する。列(1)と列(3)は直接的な人的資本（H）が含まれない組織資本
（O1）の場合の結果である。列(2)と列(4)は H と O1 を同時に取入れた場合の結果である。ここでは、組織資本の
減価償却率を 15％と置いている。係数推定値の 1 行下の（）内は t 値である。AR(1)、AR(2)は Arellano and Bond



















































表 2.4a Model(2) 加工・組立系製造業－減価償却率の違いで構築された組織資本の分析結果（Q1） 
 (1)O35 (2)O25 (3)O15 (4)O10 
 lnQ1 lnQ1 lnQ1 lnQ1 
lnK 0.284 0.284 0.284 0.284 
 (5.68) (5.68) (5.68) (5.68) 
O/K 0.217 0.206 0.190 0.175 
 (4.63) (4.64) (4.65) (4.66) 
AR(1) -4.677 -4.667 -4.651 -4.638 
P-Value 0.00 0.00 0.00 0.00 
AR(2) -0.740 -0.737 -0.732 -0.728 
P-Value 0.459 0.460 0.463 0.466 
Hansen P-Value 0.212 0.214 0.218 0.220 
N 6972 6972 6972 6972 
注：定数項と年ダミーの推定結果は省略する。列(1)から(4)までは、組織資本の減価償却率がそれぞれ35％、
25%、15%、10%の場合の推定結果である。係数推定値の1行下の（）内はt値である。AR(1)、AR(2)はArellano 








表 2.4ｂ Model(2) 加工・組立系製造業－減価償却率の違いで構築された組織資本の分析結果（Q2） 
 (1)O35 (2)O25 (3)O15 (4)O10 
 lnQ2 lnQ2 lnQ2 lnQ2 
lnK 0.303 0.303 0.304 0.304 
 (4.60) (4.59) (4.57) (4.55) 
O/K 0.470 0.448 0.411 0.379 
 (6.69) (6.69) (6.66) (6.63) 
AR(1) -2.374 -2.369 -2.362 -2.355 
P-Value 0.017 0.017 0.018 0.018 
AR(2) -0.182 -0.169 -0.149 -0.132 
P-Value 0.192 0.348 0.616 0.856 
Hansen P-Value 0.265 0.265 0.263 0.260 
N 6295 6295 6295 6295 
注：定数項と年ダミーの推定結果は省略する。列(1)から(4)までは、組織資本の減価償却率がそれぞれ35％、
25%、15%、10%の場合の推定結果である。係数推定値の1行下の（）内はt値である。AR(1)、AR(2)はArellano 















表 2.5 Model(2) 加工・組立系製造業－組織資本分割した場合の結果 
 (1) (2) (3) (4) 
 lnQ1 lnQ1 lnQ2 lnQ2 
lnK 0.262 0.294 0.250 0.348 
 (5.58) (5.70) (3.98) (4.91) 
H/K － 0.444 － 0.886 
 － (3.17) － (3.70) 
O1/K 0.239 0.198 0.580 0.212 
 (3.96) (2.11) (4.36) (1.99) 
AR(1) -4.647 -4.639 -2.258 -2.378 
P-Value 0.00 0.00 0.00 0.017 
AR(2) -0.707 -0.727 -0.251 -0.200 
P-Value 0.479 0.466 0.505 0.983 
Hansen 
P-Value 
0.229 0.206 0.270 0.224 
N 6972 6972 6295 6295 
注：定数項と年ダミーの推定結果は省略する。列(1)と列(3)は直接的な人的資本（H）が含まれない組織資本
（O1）の場合の結果である。列(2)と列(4)は H と O1 を同時に取入れた場合の結果である。ここでは、組織資本の
減価償却率を 15％と置いている。係数推定値の 1 行下の（）内は t 値である。AR(1)、AR(2)は Arellano and Bond












表 2.6a Model(2) 素材系製造業－減価償却率の違いで構築された組織資本の分析結果（Q1） 
 (1)O35 (2)O25 (3)O15 (4)O10 
 lnQ1 lnQ1 lnQ1 lnQ1 
lnK 0.338 0.339 0.339 0.340 
 (6.77) (6.76) (6.74) (6.72) 
O/K 0.138 0.131 0.119 0.109 
 (1.82) (1.81) (1.81) (1.80) 
AR(1) -2.409 -2.406 -2.400 -2.396 
P-Value 0.015 0.016 0.016 0.016 
AR(2) 1.215 1.216 1.218 1.220 
P-Value 0.224 0.223 0.222 0.222 
Hansen P-Value 0.116 0.116 0.116 0.115 
N 5593 5593 5593 5593 
注：定数項と年ダミーの推定結果は省略する。列(1)から(4)までは、組織資本の減価償却率がそれぞれ35％、
25%、15%、10%の場合の推定結果である。係数推定値の1行下の（）内はt値である。AR(1)、AR(2)はArellano 















表 2.6ｂ Model(2) 素材系製造業－減価償却率の違いで構築された組織資本の分析結果（Q2） 
 (1)O35 (2)O25 (3)O15 (4)O10 
 lnQ2 lnQ2 lnQ2 lnQ2 
lnK 0.409 0.409 0.411 0.412 
 (4.79) (4.77) (4.75) (4.74) 
O/K 0.253 0.240 0.219 0.201 
 (2.12) (2.12) (2.11) (2.11) 
AR(1) -2.929 -2.921 -2.907 -2.895 
P-Value 0.003 0.003 0.003 0.003 
AR(2) -1.841 -1.840 -1.839 -1.838 
P-Value 0.065 0.065 0.065 0.065 
Hansen P-Value 0.111 0.111 0.110 0.109 
N 4885 4885 4885 4885 
注：定数項と年ダミーの推定結果は省略する。列(1)から(4)までは、組織資本の減価償却率がそれぞれ35％、
25%、15%、10%の場合の推定結果である。係数推定値の1行下の（）内はt値である。AR(1)、AR(2)はArellano 
















表 2.7 Model(2) 素材系製造業－組織資本分割した場合の結果 
 (1) (2) (3) (4) 
 lnQ1 lnQ1 lnQ2 lnQ2 
lnK 0.367 0.280 0.477 0.308 
 (8.01) (4.83) (7.18) (3.35) 
H/K － -0.143 － -0.204 
 － (-1.17) － (-1.07) 
O1/K 0.252 0.281 0.475 0.512 
 (4.03) (5.78) (4.84) (6.67) 
AR(1) -2.376 -2.412 -2.801 -2.851 
P-Value 0.017 0.0158 0.005 0.004 
AR(2) 1.211 1.060 -1.907 -2.022 
P-Value 0.225 0.288 0.056 0.043 
Hansen 
P-Value 
0.114 0.103 0.113 0.102 
N 5593 5593 4885 4885 
注：定数項と年ダミーの推定結果は省略する。列(1)と列(3)は直接的な人的資本（H）が含まれない組織資本
（O1）の場合の結果である。列(2)と列(4)は H と O1 を同時に取入れた場合の結果である。ここでは、組織資本の
減価償却率を 15％と置いている。係数推定値の 1 行下の（）内は t 値である。AR(1)、AR(2)は Arellano and Bond























で表示する。なお、各企業グループの特徴について、第 1 章の 1.5.1 節に参照する。 
 
ファブレス化の進捗の高い企業グループ（F-High）の実証分析結果 




の場合の O/K の係数推定値は 0.7～0.8 前後といった大きな値が得られた。従って、ファブレス化
の進捗の高い企業グループにおいては組織資本が企業の付加価値に大きく貢献していると考
えられる。 
そして、表 2.9 では F-High の企業グループにおいて組織資本を分割した場合の結果が示され
ている。直接的な人的資本を説明変数に追加することによって、直接的な人的資本を含まない
組織資本と有形資本の相対比率（O1/K）の係数推定値はある程度減少するが、高い水準に達















 また、F-Low の企業グループにおいて、組織資本を分割した場合の結果は表 2.11 に示されて






















表 2.8a Model(2)  F-High 企業グループ－減価償却率の違いで構築された組織資本の分析結果（Q1） 
 (1)O35 (2)O25 (3)O15 (4)O10 
 lnQ1 lnQ1 lnQ1 lnQ1 
lnK 0.296 0.295 0.293 0.291 
 (3.80) (3.79) (3.77) (3.75) 
O/K 0.532 0.503 0.458 0.421 
 (4.08) (4.08) (4.10) (4.12) 
AR(1) -3.471 -3.462 -3.449 -3.437 
P-Value 0.001 0.001 0.001 0.001 
AR(2) -0.353 -0.347 -0.338 -0.331 
P-Value 0.723 0.727 0.734 0.740 
Hansen P-Value 0.150 0.150 0.151 0.152 
N 3514 3514 3514 3514 
注：定数項と年ダミーの推定結果は省略する。列(1)から(4)までは、組織資本の減価償却率がそれぞれ35％、
25%、15%、10%の場合の推定結果である。係数推定値の1行下の（）内はt値である。AR(1)、AR(2)はArellano 
















表 2.8ｂ Model(2)  F-High 企業グループ－減価償却率の違いで構築された組織資本の分析結果（Q2） 
 (1)O35 (2)O25 (3)O15 (4)O10 
 lnQ2 lnQ2 lnQ2 lnQ2 
lnK 0.366 0.365 0.363 0.361 
 (4.44) (4.42) (4.39) (4.36) 
O/K 0.843 0.801 0.733 0.676 
 (5.75) (5.75) (5.75) (5.75) 
AR(1) -3.642 -3.623 -3.593 -3.566 
P-Value 0.00 0.00 0.00 0.00 
AR(2) -1.501 -1.494 -1.483 -1.475 
P-Value 0.133 0.135 0.137 0.140 
Hansen P-Value 0.179 0.183 0.189 0.194 
N 3153 3153 3153 3153 
注：定数項と年ダミーの推定結果は省略する。列(1)から(4)までは、組織資本の減価償却率がそれぞれ35％、
25%、15%、10%の場合の推定結果である。係数推定値の1行下の（）内はt値である。AR(1)、AR(2)はArellano 















表 2.9 Model(2)  F-High 企業グループ－組織資本分割した場合の結果 
 (1) (2) (3) (4) 
 lnQ1 lnQ1 lnQ2 lnQ2 
lnK 0.239 0.191 0.268 0.220 
 (3.37) (2.41) (3.35) (2.63) 
H/K － 0.433 － 0.645 
 － (2.88) － (3.17) 
O1/K 0.582 0.393 0.976 0.750 
 (3.73) (2.00) (5.23) (3.14) 
AR(1) -3.468 -3.457 -3.719 -3.582 
P-Value 0.001 0.001 0.001 0.00 
AR(2) -0.441 -0.420 -1.489 -1.495 
P-Value 0.658 0.673 0.136 0.134 
Hansen 
P-Value 
0.147 0.121 0.188 0.146 
N 3514 3514 3153 3153 
注：定数項と年ダミーの推定結果は省略する。列(1)と列(3)は直接的な人的資本（H）が含まれない組織資本
（O1）の場合の結果である。列(2)と列(4)は H と O1 を同時に取入れた場合の結果である。ここでは、組織資本の
減価償却率を 15％と置いている。係数推定値の 1 行下の（）内は t 値である。AR(1)、AR(2)は Arellano and Bond












表 2.10a Model(2)  F-Low 企業グループ－減価償却率の違いで構築された組織資本の分析結果（Q1） 
 (1)O35 (2)O25 (3)O15 (4)O10 
 lnQ1 lnQ1 lnQ1 lnQ1 
lnK 0.470 0.469 0.469 0.469 
 (5.82) (5.81) (5.81) (5.81) 
O/K 0.263 0.249 0.227 0.208 
 (4.34) (4.32) (4.29) (4.26) 
AR(1) -3.125 -3.114 -3.094 -3.078 
P-Value 0.001 0.001 0.002 0.002 
AR(2) -0.626 -0.623 -0.618 -0.613 
P-Value 0.530 0.533 0.536 0.539 
Hansen P-Value 0.181 0.183 0.187 0.191 
N 3458 3458 3458 3458 
注：定数項と年ダミーの推定結果は省略する。列(1)から(4)までは、組織資本の減価償却率がそれぞれ35％、
25%、15%、10%の場合の推定結果である。係数推定値の1行下の（）内はt値である。AR(1)、AR(2)はArellano 
















表 2.10ｂ Model(2)  F-Low 企業グループ－減価償却率の違いで構築された組織資本の分析結果（Q2） 
 (1)O35 (2)O25 (3)O15 (4)O10 
 lnQ2 lnQ2 lnQ2 lnQ2 
lnK 0.407 0.407 0.408 0.409 
 (3.29) (3.28) (3.26) (3.24) 
O/K 0.436 0.414 0.380 0.350 
 (4.15) (4.12) (4.06) (4.02) 
AR(1) -3.562 -3.554 -3.542 -3.532 
P-Value 0.00 0.00 0.00 0.00 
AR(2) -1.988 -1.984 -1.977 -1.972 
P-Value 0.056 0.057 0.057 0.058 
Hansen P-Value 0.189 0.190 0.191 0.192 
N 3142 3142 3142 3142 
注：定数項と年ダミーの推定結果は省略する。列(1)から(4)までは、組織資本の減価償却率がそれぞれ35％、
25%、15%、10%の場合の推定結果である。係数推定値の1行下の（）内はt値である。AR(1)、AR(2)はArellano 















表 2.11 Model(2)  F-Low 企業グループ－組織資本分割した場合の結果 
 (1) (2) (3) (4) 
 lnQ1 lnQ1 lnQ2 lnQ2 
lnK 0.427 0.380 0.316 0.322 
 (5.70) (4.62) (2.69) (2.62) 
H/K － 0.391 － 0.624 
 － (2.45) － (3.00) 
O1/K 0.254 0.106 0.413 0.113 
 (3.78) (2.09) (2.46) (1.85) 
AR(1) -3.097 -3.051 -3.680 -3.618 
P-Value 0.001 0.002 0.00 0.00 
AR(2) -0.597 -0.658 -1.850 -1.953 
P-Value 0.550 0.510 0.064 0.050 
Hansen 
P-Value 
0.186 0.170 0.197 0.165 
N 3458 3458 3142 3142 
注：定数項と年ダミーの推定結果は省略する。列(1)と列(3)は直接的な人的資本（H）が含まれない組織資本
（O1）の場合の結果である。列(2)と列(4)は H と O1 を同時に取入れた場合の結果である。ここでは、組織資本の
減価償却率を 15％と置いている。係数推定値の 1 行下の（）内は t 値である。AR(1)、AR(2)は Arellano and Bond

























































ここで、ｔ期から t+1 期までの確率的割引ファクター（stochastic discount factor）を M_(t+1) と表す
と、企業価値の最大化問題は(3.1)式のように書ける14。 
 





ここで、𝜏𝑡を t 期の税率とすると、𝐷𝑖𝑡 は企業の減価償却前売上総利益（𝑌𝑡）から販売費及び一般
管理費（𝑆𝐺𝐴𝑡）、設備投資費用（𝐼𝑡）、組織資本ストック（𝑂𝑡）と物理的資本ストック（𝐾𝑡）の蓄積に
要する調整費用（𝜃𝑡）、減価償却と税金等を引いた企業 i の t 期のペイアウトである。企業 i の t
期のペイアウトは次の式のように与えられる。なお、ストック変数は期首、フロー変数は期中での
                                                  






 𝐷𝑖𝑡 ≡ (1 − 𝜏𝑡)[𝑌(𝐾𝑖𝑡 ,  𝑂𝑖𝑡 ,  𝑋𝑖𝑡) − 𝑝𝑖𝑡
𝑜 𝑆𝐺𝐴𝑖𝑡 − 𝑝𝑖𝑡
𝑘 𝛿𝑖𝑡
𝑘 𝐾𝑖𝑡 − 𝑝𝑡𝜃𝑡] − 𝑝𝑖𝑡
𝑘 𝐼𝑖𝑡 +
               𝑝𝑖𝑡
𝑘 𝛿𝑖𝑡
𝑘 𝐾𝑖𝑡𝜏𝑡 + 𝑏𝑖𝑡+1 − 𝑟𝑖𝑡
𝑏𝑏𝑖𝑡 + 𝜏𝑡(𝑟𝑖𝑡



















(3.4) 𝑂𝑖𝑡+1 = 𝑆𝐺𝐴𝑖𝑡 + (1 − 𝛿𝑖𝑡
𝑂)𝑂𝑖𝑡 
 















                                                  
15 導出の詳細は、Vitorino (2012) を参照のこと。(3.5)式については、ファイナンスの文献とは独立に、経済学の

































































































従って、本論文では財務データから観測される Tobin のｑ（𝑄𝑖𝑡）とモデルから予測された Tobin
                                                  
16 (3.9)式において、平均 q を右辺の第 1 項で説明する試みは既に、Belo, Xue and Zhang (2013)によりなされてい










































表 3.1a 製造業全体－販管費成長率ポートフォリオ（GSGA）における各変数の平均値と標準偏差 
 Low 2 Mid 4 High 
Q1 1.485 1.585 1.590 1.831 1.957 
Std. Err. 0.028 0.031 0.028 0.031 0.036 
Q2 1.338 1.507 1.565 2.136 2.444 
Std. Err. 0.042 0.044 0.045 0.053 0.064 
I/K 0.091 0.101 0.112 0.122 0.124 
Std. Err. 0.002 0.002 0.002 0.003 0.003 
SGA/O 0.339 0.350 0.357 0.365 0.369 
Std. Err. 0.001 0.001 0.000 0.001 0.001 
O/K 1.560 1.788 1.650 1.642 1.716 
Std. Err. 0.026 0.037 0.025 0.027 0.026 
GSGA -0.027 -0.008 0.003 0.015 0.051 
Std. Err. 0.002 0.002 0.002 0.002 0.006 
注：Low-2-Mid-4-High の順番は販管費成長率率ポートフォリオ（GSGA）の低いグループから高いグループまで












表 3.1b 製造業全体－有形資本投資率ポートフォリオ（IK）における各変数の平均値と標準偏差 
 Low 2 Mid 4 High 
Q1 1.498 1.523 1.754 1.816 1.957 
Std. Err. 0.027 0.025 0.032 0.032 0.036 
Q2 1.343 1.669 1.806 2.013 2.556 
Std. Err. 0.043 0.042 0.049 0.048 0.065 
I/K 0.075 0.095 0.108 0.122 0.147 
Std. Err. 0.002 0.002 0.002 0.002 0.004 
SGA/O 0.345 0.352 0.357 0.361 0.365 
Std. Err. 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 
O/K 1.663 1.655 1.502 1.753 1.782 
Std. Err. 0.025 0.036 0.021 0.030 0.028 
GSGA -0.010 0.001 0.009 0.015 0.020 
Std. Err. 0.003 0.003 0.003 0.003 0.003 
注：Low-2-Mid-4-High の順番は有形資本投資率ポートフォリオ（IK）の低いグループから高いグループま












表 3.1c 製造業全体－組織資本投資率ポートフォリオ（SGAO）における各変数の平均値と標準偏差 
 Low 2 Mid 4 High 
Q1 1.538 1.577 1.520 1.800 2.014 
Std. Err. 0.030 0.032 0.028 0.029 0.034 
Q2 1.314 1.556 1.328 2.306 2.488 
Std. Err. 0.043 0.046 0.043 0.054 0.061 
I/K 0.091 0.101 0.109 0.121 0.126 
Std. Err. 0.003 0.002 0.002 0.003 0.002 
SGA/O 0.338 0.349 0.355 0.362 0.375 
Std. Err. 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 
O/K 1.424 1.771 1.711 1.729 1.723 
Std. Err. 0.023 0.027 0.036 0.028 0.026 
GSGA -0.023 -0.003 0.006 0.015 0.039 
Std. Err. 0.002 0.003 0.003 0.003 0.003 
注：Low-2-Mid-4-High の順番は組織資本投資率ポートフォリオ（SGAO）の低いグループから高いグループまで
の順番に応じる。Std. Err.は各変数の標準誤差である。計測期間は 1990～2011 年度となる。 
 
3.3 製造業全体の実証分析結果 
この節において、3.2 節で作成した 3 種類のポートフォリオを利用し、財務データから観測され
るTobinのｑ（𝑄𝑖𝑡）とモデルから予測されたTobinのｑ（?̂?𝑖𝑡）の差であるプライシング・エラーの標本






                                                  
17 Belo, Xue and Zhang (2013)や Suzuki and Chida (2015) では、各ポートフォリオのプライシング・エラーの標本
平均の 2 乗を均等に評価するために、単位行列をウエイト行列とする first-stage GMM を利用しているが、ここで










いることが分かる。これも本論文の第 1 章及び第 2 章の結果と一致する。また、モデルのパフォ





表 3.2a Model(3) 製造業全体－販管費成長率ポートフォリオ（GSGA）の推定結果 
 （O） （O1） 
 (1)Q1 (2)Q2 (3)Q1 (4)Q2 
𝛼𝐾  5.049 8.071 5.445 8.076 
 (23.41) (29.27) (16.40) (11.02) 
𝛼𝑂  2.299 3.539 2.547 3.921 
 (19.36) (20.04) (10.76) (13.03) 
J-statistic 6.345 5.864 4.862 4.774 
p-value 0.101 0.118 0.182 0.189 
S.E.R 0.589 1.642 0.586 1.733 
注：推定値の下の()内は t 値である。列（O）は全体の組織資本を利用した場合の結果である。列（O1）は人的資
本を含まない組織資本を使った場合の結果である。列(1)＆(3)は Q1 を利用した場合の結果である。列(2)＆(4)は

















表 3.2b  Model(3) 製造業全体－有形資本投資率ポートフォリオ（IK）の推定結果 
 （O） （O1） 
 (1)Q1 (2)Q2 (3)Q1 (4)Q2 
𝛼𝐾  3.938 6.056 3.515 5.473 
 (40.09) (21.44) (27.50) (11.45) 
𝛼𝑂  1.840 2.682 1.487 2.379 
 (15.84) (17.26) (11.16) (5.07) 
J-statistic 7.674 7.508 7.541 7.009 
p-value 0.053 0.057 0.057 0.072 
S.E.R 0.708 1.402 0.715 1.287 
注：推定値の下の()内は t 値である。列（O）は全体の組織資本を利用した場合の結果である。列（O1）は人的資
本を含まない組織資本を使った場合の結果である。列(1)＆(3)は Q1 を利用した場合の結果である。列(2)＆(4)は












て、第 1 章及び第 2 章の実証分析の結果に一致して、企業のポートフォリオレベルでも、組織資
本は株式市場で評価された企業価値と有意な正の相関をしていることが分かる。 
 
表 3.2c  Model(3) 製造業全体－組織資本投資率ポートフォリオ（SGAO）の推定結果 
 （O） （O1） 
 (1)Q1 (2)Q2 (3)Q1 (4)Q2 
𝛼𝐾  5.643 9.279 3.483 4.327 
 (9.22) (12.31) (13.31) (8.29) 
𝛼𝑂  2.512 3.869 1.382 1.660 
 (10.03) (20.04) (9.39) (9.89) 
J-statistic 6.740 6.822 6.386 5.948 
p-value 0.081 0.078 0.094 0.114 
S.E.R 0.716 2.130 0.720 2.153 
注：推定値の下の()内は t 値である。列（O）は全体の組織資本を利用した場合の結果である。列（O1）は直接的
な人的資本を含まない組織資本を使った場合の結果である。列(1)＆(3)は Q1 を利用した場合の結果である。列
(2)＆(4)は Q2 を使った場合の結果である。また J-statistic 、p-value と S.E.R はそれぞれ、GMM 法による J 統計
量とその P 値そして回帰の標準誤差である。推計期間：1990～2011 年度 
 
3.4 加工・組立系製造業と素材系製造業の実証分析結果 
この節において、第 1 章及び第 2 章と同様に、製造業を加工・組立系製造業と素材系製造業













は、加工・組立系製造業では 4.524 となり、素材系製造業の 6.074 を大きく下回る。逆に、𝛼𝑂は加
工・組立系製造業では 2.599 となり、素材系製造業の 1.905 を上回る。さらに直接的な人的資本
が含まれない組織資本を説明変数に入れた場合の列(4)において、加工・組立系製造業の𝛼𝐾の
推定値は 2.125 となり、素材系製造業の 6.821 を大きく下回り、この場合の𝛼𝑂については、前者
の場合は 3.169 で、後者の場合は 0.918 といった大きな差がみられる。このことから、この章にお























表 3.3a  Model(3) 加工・組立系製造業－販管費成長率ポートフォリオ（GSGA）の推定結果 
 （O） （O1） 
 (1)Q1 (2)Q2 (3)Q1 (4)Q2 
𝛼𝐾  3.437 4.524 2.277 2.125 
 (11.21) (14.74) (9.55) (9.12) 
𝛼𝑂  1.885 2.599 2.012 3.169 
 (6.34) (16.05) (15.24) (10.38) 
J-statistic 6.949 6.980 5.523 2.202 
p-value 0.074 0.073 0.136 0.532 
S.E.R 0.826 1.130 0.843 1.262 
注：推定値の下の()内は t 値である。列（O）は全体の組織資本を利用した場合の結果である。列（O1）は直接的
な人的資本を含まない組織資本を使った場合の結果である。列(1)＆(3)は Q1 を利用した場合の結果である。列
(2)＆(4)は Q2 を使った場合の結果である。また J-statistic 、p-value と S.E.R はそれぞれ、GMM 法による J 統計
量とその P 値そして回帰の標準誤差である。推計期間：1990～2011 年度 
 
表 3.3b  Model(3) 加工・組立系製造業－有形資本投資率ポートフォリオ（IK）の推定結果 
 （O） （O1） 
 (1)Q1 (2)Q2 (3)Q1 (4)Q2 
𝛼𝐾  3.678 5.693 3.389 4.070 
 (21.11) (11.99) (17.83) (11.42) 
𝛼𝑂  1.963 2.922 1.764 2.992 
 (13.31) (6.67) (10.46) (6.05) 
J-statistic 7.403 6.216 7.425 6.177 
p-value 0.060 0.102 0.060 0.103 
S.E.R 0.837 1.363 0.830 1.467 
注：推定値の下の()内は t 値である。列（O）は全体の組織資本を利用した場合の結果である。列（O1）は直接的
な人的資本を含まない組織資本を使った場合の結果である。列(1)＆(3)は Q1 を利用した場合の結果である。列
(2)＆(4)は Q2 を使った場合の結果である。また J-statistic 、p-value と S.E.R はそれぞれ、GMM 法による J 統計
量とその P 値そして回帰の標準誤差である。推計期間：1990～2011 年度 
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表 3.3c  Model(3) 加工・組立系製造業－組織資本投資率ポートフォリオ（SGAO）の推定結果 
 （O） （O1） 
 (1)Q1 (2)Q2 (3)Q1 (4)Q2 
𝛼𝐾  2.164 8.820 2.851 3.805 
 (15.69) (12.14) (21.24) (13.42) 
𝛼𝑂  1.926 3.552 1.638 3.329 
 (14.32) (15.38) (8.537) (9.83) 
J-statistic 3.141 3.347 1.806 6.776 
p-value 0.370 0.341 0.614 0.079 
S.E.R 0.942 1.647 0.922 1.425 
注：推定値の下の()内は t 値である。列（O）は全体の組織資本を利用した場合の結果である。列（O1）は直接的
な人的資本を含まない組織資本を使った場合の結果である。列(1)＆(3)は Q1 を利用した場合の結果である。列
(2)＆(4)は Q2 を使った場合の結果である。また J-statistic 、p-value と S.E.R はそれぞれ、GMM 法による J 統計
量とその P 値そして回帰の標準誤差である。推計期間：1990～2011 年度 
 
表 3.4a  Model(3) 素材系製造業－販管費成長率ポートフォリオ（GSGA）の推定結果 
 （O） （O1） 
 (1)Q1 (2)Q2 (3)Q1 (4)Q2 
𝛼𝐾  3.648 6.074 4.435 6.821 
 (22.34) (15.83) (4.31) (3.26) 
𝛼𝑂  1.488 1.905 0.958 0.918 
 (26.34) (17.79) (3.74) (4.31) 
J-statistic 7.206 7.770 7.146 7.548 
p-value 0.066 0.051 0.067 0.056 
S.E.R 0.563 0.905 0.548 0.871 
注：推定値の下の()内は t 値である。列（O）は全体の組織資本を利用した場合の結果である。列（O1）は直接的
な人的資本を含まない組織資本を使った場合の結果である。列(1)＆(3)は Q1 を利用した場合の結果である。列
(2)＆(4)は Q2 を使った場合の結果である。また J-statistic 、p-value と S.E.R はそれぞれ、GMM 法による J 統計
量とその P 値そして回帰の標準誤差である。推計期間：1990～2011 年度 
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表 3.4b  Model(3) 素材系製造業－有形資本投資率ポートフォリオ（IK）の推定結果 
 （O） （O1） 
 (1)Q1 (2)Q2 (3)Q1 (4)Q2 
𝛼𝐾  3.822 6.054 4.140 6.651 
 (34.45) (16.51) (12.87) (9.85) 
𝛼𝑂  1.664 2.339 1.645 1.702 
 (22.15) (15.08) (8.90) (2.16) 
J-statistic 4.424 6.053 5.767 7.138 
p-value 0.219 0.109 0.124 0.068 
S.E.R 0.685 1.164 0.688 1.226 
注：推定値の下の()内は t 値である。列（O）は全体の組織資本を利用した場合の結果である。列（O1）は直接的
な人的資本を含まない組織資本を使った場合の結果である。列(1)＆(3)は Q1 を利用した場合の結果である。列
(2)＆(4)は Q2 を使った場合の結果である。また J-statistic 、p-value と S.E.R はそれぞれ、GMM 法による J 統計
量とその P 値そして回帰の標準誤差である。推計期間：1990～2011 年度 
 
表 3.4c  Model(3) 素材系製造業－組織資本投資率ポートフォリオ（SGAO）の推定結果 
 （O） （O1） 
 (1)Q1 (2)Q2 (3)Q1 (4)Q2 
𝛼𝐾  4.495 10.250 4.048 7.150 
 (2.34) (3.47) (6.94) (4.29) 
𝛼𝑂  1.230 4.380 1.663 1.762 
 (8.30) (3.60) (2.01) (2.96) 
J-statistic 6.288 2.853 6.074 6.497 
p-value 0.098 0.415 0.108 0.090 
S.E.R 0.715 2.065 0.626 1.093 
注：推定値の下の()内は t 値である。列（O）は全体の組織資本を利用した場合の結果である。列（O1）は直接的
な人的資本を含まない組織資本を使った場合の結果である。列(1)＆(3)は Q1 を利用した場合の結果である。列
(2)＆(4)は Q2 を使った場合の結果である。また J-statistic 、p-value と S.E.R はそれぞれ、GMM 法による J 統計

































表 3.5a  Model(3) F-High－販管費成長率ポートフォリオ（GSGA）の推定結果 
 （O） （O1） 
 (1)Q1 (2)Q2 (3)Q1 (4)Q2 
𝛼𝐾  3.666 4.181 3.808 4.358 
 (11.31) (14.17) (21.99) (19.30) 
𝛼𝑂  1.845 2.580 1.803 2.457 
 (9.84) (22.59) (25.43) (23.94) 
J-statistic 6.458 7.101 4.612 6.841 
p-value 0.091 0.069 0.203 0.077 
S.E.R 0.683 1.348 0.691 1.151 
注：推定値の下の()内は t 値である。列（O）は全体の組織資本を利用した場合の結果である。列（O1）は直接的
な人的資本を含まない組織資本を使った場合の結果である。列(1)＆(3)は Q1 を利用した場合の結果である。列
(2)＆(4)は Q2 を使った場合の結果である。また J-statistic 、p-value と S.E.R はそれぞれ、GMM 法による J 統計
量とその P 値そして回帰の標準誤差である。推計期間：1990～2011 年度 
 
表 3.5b  Model(3) F-High－有形資本投資率ポートフォリオ（IK）の推定結果 
 （O） （O1） 
 (1)Q1 (2)Q2 (3)Q1 (4)Q2 
𝛼𝐾  2.527 4.411 3.021 4.888 
 (14.00) (4.82) (8.43) (9.98) 
𝛼𝑂  1.642 1.992 1.475 2.997 
 (8.10) (2.51) (5.98) (8.23) 
J-statistic 7.372 5.346 7.516 6.798 
p-value 0.061 0.148 0.057 0.079 
S.E.R 0.823 1.339 0.855 1.406 
注：推定値の下の()内は t 値である。列（O）は全体の組織資本を利用した場合の結果である。列（O1）は直接的
な人的資本を含まない組織資本を使った場合の結果である。列(1)＆(3)は Q1 を利用した場合の結果である。列
(2)＆(4)は Q2 を使った場合の結果である。また J-statistic 、p-value と S.E.R はそれぞれ、GMM 法による J 統計
量とその P 値そして回帰の標準誤差である。推計期間：1990～2011 年度 
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表 3.5c  Model(3) F-High－組織資本投資率ポートフォリオ（SGAO）の推定結果 
 （O） （O1） 
 (1)Q1 (2)Q2 (3)Q1 (4)Q2 
𝛼𝐾  3.301 5.411 3.419 5.253 
 (9.17) (16.68) (13.46) (10.38) 
𝛼𝑂  1.969 3.920 1.586 3.634 
 (8.75) (24.43) (9.40) (7.49) 
J-statistic 2.670 3.743 3.824 7.504 
p-value 0.445 0.291 0.281 0.057 
S.E.R 0.972 1.930 0.675 1.096 
注：推定値の下の()内は t 値である。列（O）は全体の組織資本を利用した場合の結果である。列（O1）は直接的
な人的資本を含まない組織資本を使った場合の結果である。列(1)＆(3)は Q1 を利用した場合の結果である。列
(2)＆(4)は Q2 を使った場合の結果である。また J-statistic 、p-value と S.E.R はそれぞれ、GMM 法による J 統計
量とその P 値そして回帰の標準誤差である。推計期間：1990～2011 年度 
 
表 3.6a  Model(3) F-Low－販管費成長率ポートフォリオ（GSGA）の推定結果 
 （O） （O1） 
 (1)Q1 (2)Q2 (3)Q1 (4)Q2 
𝛼𝐾  3.945 6.961 4.451 6.425 
 (15.36) (6.92) (11.77) (7.06) 
𝛼𝑂  1.534 2.135 1.605 2.358 
 (18.44) (15.58) (7.32) (7.54) 
J-statistic 2.229 5.393 4.382 3.943 
p-value 0.526 0.145 0.223 0.268 
S.E.R 0.677 0.977 0.675 1.024 
注：推定値の下の()内は t 値である。列（O）は全体の組織資本を利用した場合の結果である。列（O1）は直接的
な人的資本を含まない組織資本を使った場合の結果である。列(1)＆(3)は Q1 を利用した場合の結果である。列
(2)＆(4)は Q2 を使った場合の結果である。また J-statistic 、p-value と S.E.R はそれぞれ、GMM 法による J 統計
量とその P 値そして回帰の標準誤差である。推計期間：1990～2011 年度 
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表 3.6b  Model(3) F-Low－有形資本投資率ポートフォリオ（IK）の推定結果 
 （O） （O1） 
 (1)Q1 (2)Q2 (3)Q1 (4)Q2 
𝛼𝐾  3.949 6.064 3.961 7.611 
 (9.17) (12.76) (11.69) (13.49) 
𝛼𝑂  1.185 2.11 1.182 2.306 
 (7.34) (16.38) (5.65) (15.74) 
J-statistic 6.417 7.079 7.233 5.986 
p-value 0.093 0.069 0.064 0.112 
S.E.R 0.827 1.034 0.808 1.099 
注：推定値の下の()内は t 値である。列（O）は全体の組織資本を利用した場合の結果である。列（O1）は直接的
な人的資本を含まない組織資本を使った場合の結果である。列(1)＆(3)は Q1 を利用した場合の結果である。列
(2)＆(4)は Q2 を使った場合の結果である。また J-statistic 、p-value と S.E.R はそれぞれ、GMM 法による J 統計
量とその P 値そして回帰の標準誤差である。推計期間：1990～2011 年度 
 
表 3.6c  Model(3) F-Low－組織資本投資率ポートフォリオ（SGAO）の推定結果 
 （O） （O1） 
 (1)Q1 (2)Q2 (3)Q1 (4)Q2 
𝛼𝐾  4.710 10.176 4.246 7.310 
 (11.75) (15.41) (7.50) (9.39) 
𝛼𝑂  1.472 2.519 1.427 1.802 
 (6.90) (14.66) (5.55) (9.63) 
J-statistic 3.973 7.521 3.615 5.595 
p-value 0.264 0.057 0.306 0.133 
S.E.R 0.535 1.112 0.532 1.304 
注：推定値の下の()内は t 値である。列（O）は全体の組織資本を利用した場合の結果である。列（O1）は直接的
な人的資本を含まない組織資本を使った場合の結果である。列(1)＆(3)は Q1 を利用した場合の結果である。列
(2)＆(4)は Q2 を使った場合の結果である。また J-statistic 、p-value と S.E.R はそれぞれ、GMM 法による J 統計





































































本論文は第 1 章、第 2 章及び第 3 章で、3 つのモデルを使い、組織資本と企業価値との関係
について実証分析した。以下では、各章の分析内容と結果をまとめる。 
第 1 章において、コブ・ダグラス型生産関数モデルを使って、日本の製造業において、フロー





























第 2 章において、Griliches-Hall の企業価値モデルを使って、株式市場で評価された企業価値
































分析ではなく、モーメント条件を GMM で検定するという最新の方法に従っている。しかも、第 2、3
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